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友发集团（601686.SH）2022 年年报点评    
 
产能持续扩张，股权激励助推公司长远发展  

 2023 年 04 月 25 日 

 

➢ 事件概述： 2022 年，公司实现营收 673.60 亿元，同比增长 0.74%；归母

净利润 2.97 亿元，同比减少 51.63%；扣非归母净利 2.18 亿元，同比减少

65.14%。2022Q4，公司实现营收 150.01 亿元，同比减少 14.20%、环比减少

16.02%；归母净利润 2.25 亿元，同比增长 489.04%、环比减少 296.37%；扣

非归母净利 1.92 亿元，同比增长 474.29%、环比减少 248.74%。 

➢ 点评：公司销量同比增加，毛利率同比下滑 

① 量：2022年销量同比提升，市场占有率持续扩大。总体钢管产销量逆势增

长，2022 年工序产量为 2,010.90 万吨，比上年增加 188.22 万吨，同比增长

10.33%；累计销量为 1,363.15 万吨，比上年增加 156.46 万吨，同比增长

12.97%。江苏友发顺利达产并实现盈利，工序产量突破 300 万吨。唐山新型建

材盘扣脚手架、方管事业部经营逐渐步入正轨。 

② 价：2022 年毛利率同比下滑。2022 年原材料价格剧烈波动，增大公司经

营管理难度，使得 2022 年公司毛利率同比下滑 0.60pct 至 1.93%。 

③ 2022Q4 公司归母净利润环比同比均增加，增利点主要在于主营业务毛利

增加。 

 

➢ 未来核心看点：公司产能持续扩张，股权激励助推公司长远发展 

① 推进全国战略布局计划，公司产能持续扩张。随着陕西友发和江苏国强生

产基地的达产，以及唐山友发新型项目逐步投产，公司产能将持续增加，预计

2025 年公司产销量将达到 1700 万吨，将有效扩大品牌影响力和市场占有率，

进而增强公司持续盈利能力和综合实力。 

② 公司加快产品结构调整，丰富产品品类建设。公司积极布局下游脚手架及

爬架产品，可转债项目达产后将新增 200 万吨镀锌盘扣脚手架与 18 万吨爬架的

生产能力，加快产业链延伸，丰富品类建设，优化产品结构，提振盈利能力。 

③ 股权激励推出，助力公司长远发展。2022 年 8 月，公司公布“共赢一号”

股票期权激励计划，以及“共创一号”和“共享一号”员工持股计划，并计划

增设净利润考核指标，充分调动员工积极性。 

➢ 盈利预测与投资建议：公司始终保持行业龙头地位，随着产能逐步投放，

我们认为公司产销量有望持续增加，同时产品结构调整或将进一步增厚利润，

2023-2025 年归母净利润预计依次为 6.02、7.72 和 8.95 亿元，对应 4 月 24 日

收盘价的 PE 分别为 15、12 和 10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原料价格大幅波动；行业产能扩张超预期；行业限产超预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 67360 82324 87179 92042 

增长率（%） 0.7 22.2 5.9 5.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 297 602 772 895 

增长率（%） -51.6 102.7 28.2 16.0 

每股收益（元） 0.21 0.42 0.54 0.63 

PE 30 15 12 10 

PB 1.4 1.3 1.2 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 24 日收盘价）   
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1 事件概述：公司公布 2022 年年报 

公司公布 2022 年年报：2022 年，公司实现营收 673.60 亿元，同比增长

0.74%；归母净利润 2.97 亿元，同比减少 51.63%；扣非归母净利 2.18 亿元，同

比减少 65.14%。2022Q4，公司实现营收 150.01 亿元，同比减少 14.20%、环

比减少16.02%；归母净利润2.25亿元，同比增长489.04%、环比减少296.37%；

扣非归母净利 1.92 亿元，同比增长 474.29%、环比减少 248.74%。 

 

图1：2022 年，公司实现营收 673.60 亿元  图2：2022 年，公司实现归母净利润 2.97 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：2022Q4，公司营收同比减少 14.20%   图4：2022Q4，公司归母净利润同比增长 489.04% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2 点评： 公司销量持续增加，毛利率同比下滑 

2.1 销量持续增加，毛利率同比下滑 

量：2022 年销量同比提升，市场占有率持续扩大。总体钢管产销量逆势增
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长，市场占有率持续扩大。2022 年工序产量为 2,010.90 万吨，比上年增加

188.22 万吨，同比增长 10.33%；累计销量为 1,363.15 万吨，比上年增加

156.46 万吨，同比增长 12.97%。江苏友发顺利达产并实现盈利，工序产量突破

300 万吨。唐山新型建材盘扣脚手架、方管事业部经营逐渐步入正轨。 

价：2022 年毛利率同比下滑。2022 年原材料价格剧烈波动，增大公司经营

管理难度，使得 2022 年公司毛利率同比下滑 0.60pct 至 1.93%。分季度看，

2022Q4 公司毛利率为 3.25%，环比增加 2.78pct，同比增加 1.58pct。 

 

图5：带钢与焊管价格走势（元/吨）  图6：带钢与镀锌管价格走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：我的钢铁网，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图7：2022 年毛利率为 1.93%  图8：2022Q4 毛利率为 3.25% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2022 年期间费用增加。公司 2022 年期间费用同比增加 12.44%至 6.46 亿

元，期间费用率同比增加 0.10pct 至 0.96%，其中销售费用同比增加 11.44%至

1.76 亿元，主要系咨询费增加所致；管理费用同比增加 0.49%至 3.20 亿元；财

务费用同比增 52.73%至 1.50 亿元，主要系发行可转债利息费用增加所致。 

2022 年公司研发费用减少，同比减少 7.10%至 2243.16 万元。 
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图9：2022 公司期间费用同比增加  图10：2022 年公司研发费用同比减少 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2022 年公司存货 28.40亿元，较上年期末减少 22.76%。2022 年公司资产

减值损失为-11365.47 万元，而 2021 年为-3896.57 万元，主要原因在于公司

存货跌价损失及合同履约成本减值损失项目本期发生额较上期大幅增加。 

图11：2022 年公司存货同比下降  图12：2022 年公司减值损失明显增加 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 2022Q4 业绩环比同比均增加 

2022Q4 vs 2022Q3：2022Q4 归母净利润环比增加 3.39 亿元，主要的增

利点在于毛利（+4.04 亿元）、公允价值变动（+0.43 亿元）、减值损失等

（+0.29 亿元）；主要的减利点包括所得税（-0.60 亿元）、少数股东损益（-0.34

亿元）、其他/投资收益（-0.33 亿元）、费用和税金（-0.07 亿元）、营业外收支

（-0.03 亿元）。 

2022Q4vs 2021Q4：2022Q4 归母净利润同比增加 1.87 亿元，主要的增

利点在于毛利（+1.95 亿元）、公允价值变动（+0.38 亿元）、其他/投资收益

（+0.09 亿元）、营业外收支（+0.03 亿元）、费用和税金（+0.02 亿元）；主要的
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减利点包括所得税（-0.39 亿元）、减值损失等（-0.13 亿元）、少数股东损益（-

0.09 亿元）。 

图13：2022Q4 业绩环比变化拆分（单位：万元）  图14：2022Q4 业绩同比变化拆分（单位：万元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 
 

3 核心看点：公司产能持续扩张，股权激励助推公

司长远发展 

推进全国战略布局计划，公司产能持续扩张。2020 年，公司通过 IPO 募集

资金以全面完成陕西友发钢管建设项目，促进 300 万吨钢管产能快速释放，并拓

展西北、西南区域，助力公司成为中西部最具竞争力的焊接钢管企业。2021 年 1 

月，公司收购江苏国强安全新材料有限公司 71%的股权，加深了与上游供应商的

合作，促使公司产品更低成本地辐射到华东地区，提升公司在华东地区的市占率。

2022 年 2 月 17 日，公司发行面值总额 20 亿元的可转换公司债券，助力唐山友

发新型项目产能投产。根据公司 2022 年股权激励计划，2025 年公司产销量将超

过 1700 万吨，相较于 2021 年增长 41%。随着全国战略布局计划稳步推进，陕

西友发和江苏国强生产基地的达产，以及唐山友发新型项目逐步投产，公司产能

将持续增加，将有效扩大品牌影响力和市场占有率，进而增强公司持续盈利能力

和综合实力。 

公司加快产品结构调整，丰富产品品类建设。公司主营产品为焊接钢管，附

加值较低且行业相对成熟，毛利率普遍不高，而公司新品类盘扣脚手架与爬架毛

利率相对较高。基于此，公司积极布局下游脚手架及爬架产品，发挥自身作为全

国最大的焊接钢管研发、生产与销售企业的优势，为盘扣脚手架与爬架加工提供

优质原材料，并利用成熟技术工艺实现规模化生产，加快产业链延伸，唐山友发

新型项目建成达产后将实现焊接钢管、镀锌盘扣脚手架和爬架产能大幅提升。通

过加强品类建设，扩张新品类产能，优化产品结构，公司盈利能力将进一步提振。 

股权激励推出，充分调动员工积极性，助力公司长远发展。2022 年 8 月，

公司公布“共赢一号”股票期权激励计划 （草案）和“共创一号”、“共享一号”员
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工持股计划（草案），根据最新公告，“共赢一号”首次授予的激励对象调整为

441 名，股票期权数量调整为 4,083.00 万份；“共创一号”参与对象为公司董事

（不含独立董事）、监事、高级管理人员、中层管理人员及其他核心骨干人员，

涉及股票规模不超过 635 万股，占目前公司股本总额的 0.44%；“共享一号”参

与对象为公司中层管理人员、其他核心骨干人员等，涉及股票规模不超过 538.27

万股，占目前公司股本总额的 0.38%。在新一期激励计划中，公司从长远利益出

发，对业绩考核指标进行了优化调整，增加净利润指标，且设置了考核梯度，鼓

励激励对象最大限度地达成业绩指标，充分发挥激励效果，也体现了公司对未来

发展的信心。通过股权激励计划，有效地将股东利益、公司利益和核心团队个人

利益挂钩，进一步建立、健全公司长效激励机制，提升公司可持续发展能力。 

表1：公司股权激励计划 
  2021 年股权激励计划 2022 年股权激励计划 

激励对象 

2021 年 5 月 6 日，首次授予 234 人，为公司

（含分、子公司）核心管理/业务人员，最新公告

激励对象调整为 229 人 

2022 年 8 月 25 日，公司“共赢一号”计划首次

授予 463 人，为公司高级管理人 员、中层管理人

员及核心技术（业务）骨干，最新公告激励对象调

整为 441 人 

授予数量（万份） 1841 4083 

占股本总额的比例 1.29% 2.85% 

业绩考核目标 

2021 年公司焊接钢管总销量不低于 1350 万吨； 

2022 年公司焊接钢管总销量不低于 1450 万吨； 

2023 年公司焊接钢管总销量不低于 1550 万吨。 

2023 年净销量 1550 万吨，净利润 12 亿元； 

2024 年净销量 1630 万吨，净利润 14 亿元； 

2025 年净销量 1700 万吨，净利润 16 亿元； 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

表2：公司员工持股计划 
  “共创一号”员工持股计划 “共享一号”员工持股计划 

参与对象 

参与对象为公司董事（不含独立董事）、监事、高

级管理人员、中层管理人员及其他核心骨干人员，

总人数不超过 24 人；其中董事（不含独立董

事）、监事、高级管理人员 11 人 

参与对象为公司中层管理人员、其他核心骨干人员

等，总人数不超过 373 人，第一类参与对象 232

人，第二类参与对象 141 人 

股票规模 不超过 635.00 万股 不超过 538.27 万股 

占股本总额的比例 0.44% 0.38% 

业绩考核目标 

公司层面：2023 年净销量 1550 万吨，净利润 12

亿元；2024 年净销量 1630 万吨，净利润 14 亿

元；2025 年净销量 1700 万吨，净利润 16 亿元；

个人层面：根据公司绩效考核相关制度对个人进行

绩效考核，评价结果划分为优秀、良好、一般和差

四个档次，解锁股票权益比例分别为 100%、

80%、60%、0% 

公司层面：不设考核；个人层面：根据公司绩效考

核相关制度对个人进行绩效考核，评价结果划分为

优秀、良好、一般和差四个档次，解锁股票权益比

例分别为 100%、80%、60%、0% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

4 盈利预测与投资建议 

公司始终保持行业龙头地位，随着产能逐步投放，我们认为公司产销量有望

持续增加，同时产品结构调整将进一步增厚利润，2023-2025 年归母净利润预计

依次为 6.02、7.72 和 8.95 亿元，对应 4 月 24 日收盘价的 PE 分别为 15、12 和

10 倍，维持“推荐”评级。  
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5 风险提示 

1）原料价格大幅波动。若公司产品主要原材料带钢、锌锭价格剧烈波动，

可能会影响下游行业对产品的需求意愿以及产品定价传导机制的及时性，影响企

业生产经营。 

2）行业产能扩张超预期。行业已处于过剩状态，若产能扩张超预期，则将

进一步降低企业议价权，从而压缩企业利润。 

3）行业限产超预期。在“碳达峰、碳中和”以及“能耗双控”背景下，管

材工厂或上下游若停限产均将挤压行业总利润。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 67360 82324 87179 92042  成长能力（%）     

营业成本 66063 80570 85170 89833  营业收入增长率 0.74 22.21 5.90 5.58 

营业税金及附加 154 168 178 188  EBIT 增长率 -47.29 83.72 20.86 12.84 

销售费用 176 208 221 233  净利润增长率 -51.63 102.70 28.21 15.95 

管理费用 320 391 414 437  盈利能力（%）     

研发费用 22 28 30 32  毛利率 1.93 2.13 2.30 2.40 

EBIT 555 1020 1233 1391  净利润率 0.44 0.73 0.89 0.97 

财务费用 150 137 140 139  总资产收益率 ROA 1.77 3.21 3.99 4.46 

资产减值损失 -127 -115 -109 -107  净资产收益率 ROE 4.62 8.82 10.41 11.08 

投资收益 -39 -33 -35 -37  偿债能力     

营业利润 383 735 948 1108  流动比率 1.52 1.43 1.46 1.51 

营业外收支 -10 -5 -4 -3  速动比率 0.76 0.67 0.67 0.69 

利润总额 373 730 944 1105  现金比率 0.58 0.51 0.50 0.52 

所得税 154 182 236 276  资产负债率（%） 56.01 58.81 57.44 55.97 

净利润 219 547 708 829  经营效率     

归属于母公司净利润 297 602 772 895  应收账款周转天数 3.93 3.72 3.72 3.72 

EBITDA 1009 1498 1764 1985  存货周转天数 15.69 17.32 17.32 17.32 

      总资产周转率 4.13 4.64 4.58 4.67 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3725 4085 4108 4302  每股收益 0.21 0.42 0.54 0.63 

应收账款及票据 995 1090 1155 1221  每股净资产 4.50 4.77 5.18 5.65 

预付款项 1391 1756 1856 1958  每股经营现金流 0.54 0.99 0.96 1.09 

存货 2840 3709 3933 4157  每股股利 0.15 0.13 0.16 0.19 

其他流动资产 899 901 904 908  估值分析     

流动资产合计 9850 11541 11957 12546  PE 30 15 12 10 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.4 1.3 1.2 1.1 

固定资产 5051 5093 5096 5222  EV/EBITDA 10.17 6.68 5.54 4.73 

无形资产 738 737 735 733  股息收益率（%） 2.40 2.02 2.59 3.00 

非流动资产合计 6930 7191 7412 7532       

资产合计 16780 18733 19368 20078       

短期借款 2030 2130 1930 1730  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3042 4374 4623 4876  净利润 219 547 708 829 

其他流动负债 1396 1583 1642 1701  折旧和摊销 454 478 531 594 

流动负债合计 6467 8086 8195 8307  营运资金变动 -242 62 -204 -198 

长期借款 882 882 882 882  经营活动现金流 777 1418 1367 1553 

其他长期负债 2049 2049 2048 2048  资本开支 -1466 -740 -751 -713 

非流动负债合计 2931 2931 2931 2930  投资 0 0 0 0 

负债合计 9398 11017 11126 11238  投资活动现金流 -1873 -773 -786 -750 

股本 1430 1430 1430 1430  股权募资 44 0 0 0 

少数股东权益 947 892 828 762  债务募资 2168 100 -200 -200 

股东权益合计 7382 7715 8243 8840  筹资活动现金流 1687 -286 -558 -609 

负债和股东权益合计 16780 18733 19368 20078  现金净流量 591 359 23 194 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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